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Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S. Yonetim Kurulu’na

Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S. ("Misteri" veya "Anadolu Efes")'nin talebi Gzerine AB InBev Efes
B.V. ("Sirket" veya "AB InBev Efes")'nin 31 Agustos 2023 tarihi itibariyla gergege uygun hisse deger araliginin
tahmin edilmesinde gérevlendirilmis bulunmaktayiz.

Bu degerleme raporu (“Rapor”) KPMG ile Anadolu Efes arasinda taraflarin hak ve yikimlultklerini belirleyen 3
Temmuz 2023 tarihli sézlesmesi hikimlerine bagh kalinarak hazirlanmis olup KPMG’nin degerleme ile ilgili
bulgularini beyan etmektedir ve bu sézlesmenin getirdigi tim sartlara bagimh ve uygundur.

Bu Rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (“SPK”) 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarinca yapilan
duyuruda vyer alan “Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar” kapsaminda belirtilen kurallara uygun olarak hazirlanmistir. Ayrica bu
Rapor SPK'nin IIl.62-1 sayillh Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig'i geregi
Uluslararasi Degerleme Standartlan ("UDES") kapsaminda hazirlanmis olup tim yénleriyle UDES uyumludur.

Calismamiz Musteri'nin bize temin ettigi bilgiler ve kamuya acgik bilgiler gbéz 6niinde bulundurularak
hazirlanmigtir. Calisma sirasinda, AB InBev Efes’in bagli ortakliklar olan JSC AB Inbev Efes Russia (“ABI Efes
Rusya”) ve PJSC AB Inbev Efes Ukraine (“ABI Efes Ukrayna”)'nin gegcmis dénem finansallari, yénetim raporlari
ve gelecege yonelik is planlari ile AB InBev Efes B.V. (Solo), Euro-Asien Brauerein Holding GmbH
(“Euro-Asien”) ve Bevmar GmbH (“Bevmar”)'in gegmis dénem finansallari ve yonetim raporlari kullaniimigtir.

Calisma sirasinda Anadolu Efes tarafindan iletilen finansal bilgiler, operasyonel bilgiler ile finansal
projeksiyonlar kullanilmistir. lletilen finansal tablolar ve diger finansal bilgiler bagimsizlik ilkeleri cergevesinde
tarafimizca ayrica denetime tabi tutulmamistir. Tarafimiza temin edilen projeksiyonlar gegmis dénem finansal
sonuglar ve kamuya acik veriler cergevesinde analiz edilmis, Musteri ile tartisiimis ve gerekli gérildugu yerlerde
dizeltilerek degistirilmistir.
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Degerleme analizinde kullanilan yontemler herhangi bir denetim standardina gére olmayip tam kapsamli veya
sinirl bir denetim calismasini icermemektedir. Projede, tarafimiza temin edilen bilgilerin tam ve dogru oldugu
kabul edilmis kamuya acik bilgilere erisim disinda, ayrica bir finansal inceleme veya durum tespit ¢alismasi
gerceklestiriimemistir. Dolayisiyla, tarafimiza iletilen mali tablolar Uzerinde herhangi bir fikir ya da teminat
beyan etmemekteyiz.

Genellikle sartlar ve olaylar beklenildigi gibi gelismeyebildiginden, tarafimizca tahmin edilen ve gergeklesen
finansal sonuclar arasinda farkhliklarin dogabilecegine ve bu farkliliklarin varilan sonuglarda 6nemli
degisikliklere neden olabilecegine dikkatinizi gekmek isteriz. Gelecege yonelik tahmini finansal tablolarin ve
bunlarin bagh oldugu varsayimlarin uygulamasi Sirket'e aittir. KPMG'nin bu varsayimlarin uygulanmasi ve
gergeklestiriimesi konusunda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir

Degerleme analizleri sonucunda ortaya g¢ikan degerin, Uglincu sahislar tarafindan yapilabilecek tekliflerin
kabuli ya da reddi dogrultusunda, oneri veya tavsiye teskil etmedigi ve de kararin tamamiyla raporun
muhatabi olan Anadolu Efes tarafindan verilecegi dikkate alinmalidir. Potansiyel Yatirnmcilarin risk kriterleri,
yatirim ve stratejik hedefleri, Ulke ve ekonomik beklentileri, ticari ve operasyonel sinerjileri, hesaplayacaklari
velveya teklif edecekleri sirket degerini etkileyecek ve zamanlamamasina goére farklilik gosterebilecegini not
etmek isteriz. Bu raporun muhatabi Anadolu Efes olacaktir.

istanbul, 6 Ekim 2023

KPMG Yoénetim Danigmanhgr A.S.

Hande Senova

Kurumsal Finansman Bolim Baskani, Ortak
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Bu degerleme raporu; Levent, is Kuleleri, Kule 3, Kat:1-9, 34330 Besiktag/istanbul adresinde mukim olan KPMG Yénetim Danigmanh@i A.S. tarafindan, Fatih
Sultan Mehmet Mahallesi Balkan Caddesi No:58/24 Buyaka E Blok Umraniye-istanbul adresinde mukim olan Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S. icin
hazirlanmigtir.

Degerleme s6zlesmesi 3 Temmuz 2023 tarihinde taraflarca imzalanmistir.

Sozlesme numarasi 202307K12273210 olarak belirlenmistir. Rapor numarasi ve s6zlesme numarasi aynidir.

Bu degerleme calismasi, 31 Adgustos 2023 itibariyla AB InBev Efes B.V.’nin hisse deger araliginin tahmin edilmesi amaciyla hazirlanmistir. AB InBev Efes B.V.’nin
hisse degeri, bagh ortakliklari olan ABI Efes Rusya, ABI Efes Ukrayna, Euro-Asien ve Bevmar sirketleri igin ayri ayri degerleme analizleri yapilarak pargalarin
toplami yontemiyle tahmin edilmistir.

Bu raporda tahmin edilen deger "Gergege Uygun Deger"dir. Gergege uygun deger Uluslararasi Degerleme Standartlar’nda, UFRS 13‘e referans verilerek soyle
tanimlanmistir:

"Gergege uygun deger, piyasa katilimcilari arasinda 6l¢iim tarihinde olagan bir islemde, bir varligin satigsindan elde edilecek veya bir borcun devrinde édenecek
fiyat olarak tanimlanmaktadir."

Raporumuz AB InBev Efes B.V. ve bagli ortakliklarinin hisse deger araliginin tahmin edilmesi diginda higbir amaca yonelik olmayip Musteri'nin dahili kullanimi ile
sinirhdir.

Bu Rapor sadece hazirlanma amacina uygun olarak yasal kurumlar ve diizenleyici kuruluglar (Sermaye Piyasasi Kurulu, Borsa istanbul A.S. vb.) ile paylagilabilir.

Bunlarin digindaki lglincl taraflarla paylagilamaz, KPMG’nin yazili izni olmadan, kismen veya tamamen cogaltilamaz, dagitilamaz veya igerdigi bilgilere referans
verilemez. Uglinci taraflarin Raporumuzla ilgili verecekleri kararlar dolayisiyla KPMG higbir sorumluluk kabul etmemektedir.
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Tarafimiza Saglanan Hedef sirketlerin gegmise yonelik finansal tablolari ve gelecek yonelik finansal projeksiyonlari paylasiimistir.
Bilgiler

Ugiincii Taraflardan Bilgiler ~ + Benzer sirketler ve benzer iglemlerle ilgili bilgiler igin Capital I1Q terminali
» Enflasyon tahminleri icin Economist Intelligence Unit ("EIU”)
» Kurlar icin TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi ve EIU
* Risksiz getiri orani icin ABD Hazine Bakanlidi internet sitesi

+  Ulke Risk Primi igin Aswath Damodaran
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Kullanilan Yontemler

indirgenmis Nakit Akiglari Analizi

INA metodunda, belirli bir dénem icin tahmini nakit akislari bugiine indirgenmektedir. Boylelikle, isletmenin gelecekteki nakit akislarinin bugiinkii net degeri elde edilir. Tahmini
dénemin sonundaki nihai deger hesaplanir ve isletmenin toplam degerine ulasabilmek igin belirlenen nihai deger de degerleme giliniine indirgenir.

Bu ydntemin uygulanmasi igin gerekli finansal projeksiyonlar Anadolu Efes tarafindan saglanmistir. lletilen finansal projeksiyonlar gegmis yillardaki finansal sonuglarla
karsilagtirilarak analiz edilmis ve gerekli gériilen yerlerde Anadolu Efes ile goriisiilerek projeksiyonlara iliskin tahminler revize edilmistir. indirgenmis nakit akislari yontemi, ‘sirkete
serbest nakit akislar’nin agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile Degerleme Tarihi’ne indirgenmesi suretiyle uygulanmistir.

AB InBev Efes ve Bagli Ortakliklari igin ‘pargalarin toplamr’ ile deger tahmin edilmistir. S6z konusu pargalardan ABI Efes Rusya ve ABI Efes Ukrayna sirketlerine ayri ayri
indirgenmis nakit akiglari yontemi uygulanmistir. Aktif olarak faaliyet gdstermeyen veya holding sirket olarak faaliyet gosteren AB InBev Efes B.V. (Solo), Euro-Asien ve Bevmar
igin nakit akiglari uygulamak mimkun olmadigindan defter degerleri kullaniimigtir.

indirgenmis nakit akislari ydntemi bazi varsayimlar ve tahminler icermektedir. Bu varsayimlardan en énemlileri igin duyarllik analizleri yapilmis ve énemli varsayimlarin etkisi bu
sekilde analiz edilmistir.

Benzer Sirketler ve Benzer iglemler Garpanlar

Benzer sirketler ve benzer islemler carpanlari, pazar yaklasimi gergevesinde kullanilan yoéntemlerdir. Pazar yaklagimi varhigin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya
karsilastirilabilir (benzer) varliklarla karsilastiriimasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimi ifade eder. Bu sebeple bu yéntemin uygulanmasinda benzer
olarak dikkate alinan sirketlerin veya islemlerin blyiime, getiri ve risk gibi deger yaratan unsurlar agisindan benzer olmasi gerekir.

Pazar yaklagimi gercevesinde benzer sirketlerin ve benzer iglemlerin net satis carpanlari ve FAVOK carpanlari incelenmistir. ABI Efes Rusya ve ABI Efes Ukrayna sirketlerine
pazar yaklagimi uygulanmistir ancak Rapor'un hazirlandidi tarih itibariyla bu sirketlerin faaliyet gosterdigi tlkelerde devam eden savas sebebiyle pazar kargilastirmasi yapmak zor
bir hale gelmistir. Bu sebeple pazar carpanlarina sonug deger araligi agirlik verilmemistir.

Benzer sirketlere ait pazar deg@erleri ve 6zet finansallar Capital |Q veri tabanindan elde edilmistir. Benzer islemlere dair veriler de yine Capital IQ'dan saglanmistir.
Net Aktif Deger
Net aktif deger metodunda, varliklarin gergege uygun degerinden borglarin diistimesiyle bir isletmenin net aktif degerine ulasilir.

Bu calismada AB InBev Efes B.V. (Solo)'nin ‘istiraklerdeki Yatinmlar' ve ‘Diger Duran Varliklar hesaplarinda diizeltme yapilmigtir. Euro-Asien ve Bevmar sirketlerinin raporlanan
defter degerleri kullanilmigtir.
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Proje Ekibi ve Yetkinlikleri

Hande Senova, 25 yili agkin kurumsal finansman alaninda danismanlik projelerinde gérev almaktadir. Universiteden sonra bagjimsiz denetim uzmani olarak 3 yil KPMG'de

Sirket Ortag) calismig, 6nde gelen yerli yatinm bankalarindan Finansbank Yatirim Bankaciligi biinyesinde Kurumsal Finansman Grup Midurl olarak Sermaye Piyasalarinda aktif
rol almig, butik M&A danigsmanlik sirketlerinden uluslararasi M&A International Tulrkiye temsilcisi PDF’de orta 6lgekli sirket evliliklerine odaklanmis ve son olarak
Deutsche Bank istanbul ofisinde proje miidiirligii yapmustir. 2007°den bugiine KPMG Tiirkiye Danismanlik ortagidir. Halka arz, sermaye piyasalari, is plani, proje
degerlendirme, yatinm fizibilitesi, sirket/hisse degerlemesi ve sirket evlilikleri projeleri arasindadir.

Burak $ahin, KPMG Degerleme Hizmetleri departmani buinyesinde gesitli sektorlerde yerli ve yabanci pek ¢ok sirket degerlemesi, satin alma fiyatinin Dagitimi ("PPA”) ve hisse

Direktér degisim orani hesaplamasi projelerinde rol almis, dederleme hizmetleri tecriibesini derinlestirmistir. 2016 yilinda 13 ay sireyle KPMG ltalya Milano ofiste gérev
almis ve bu uluslararasi géreviendirme sirecinde 150 Milyon Euro’luk (Amsterdam, Hollanda) ve 200 Milyon Euro’luk (Milano, Italya) ortaklik projelerine dahil
olmustur. Ayrica, uluslararasi gorevlendirme sirecinde finansal modelleme ve sirket degerlemesi konularinda da deneyim kazanmistir. Uluslararasi gegerliligi olan
Certified Valuation Analyst ("CVA") lisansi bulunmaktadir.

Gokhan Kalkan, Kariyerine 2013 yilinda dort blyuk denetim sirketlerinin birinde denetim departmaninda baslamistir. 2017 yil Ekim ayinda KPMG Trkiye'de degerleme hizmetleri

Direktor danismanhg@r departmanina katilmistir. KPMG Tirkiye'de degerleme hizmetleri danismanhginda gesitli sektorlerde operasyonlarini siirdiren halka acik veya 6zel
sirketlerin degerleme modellerinin (indirgenmis Nakit Akislari, indirgenmis Temettii Akislari, Benzer Sirketler ve Benzer Islemler Carpanlari analizleri, Diizeltimis
Net Aktif Deger analizi vb. gibi yontemler kullanilarak) hazirlanmasinda ve kontroliinde yer almistir. Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi sahibidir (Lisans
no: 214097).



Beyanve Tehlig

Mevzuata Uyum ve Bagimsizlik Beyani

Uluslararasi Degerleme Standartlari’na Uyum Kapsaminda Beyanimiz

Bu Rapor'un Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (“SPK”) 111.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig'i gereg@i Uluslararasi Degerleme Standartlari ("UDES") kapsaminda hazirlanmig olup tim
y6nleriyle UDES standartlarina uyumlu oldugunu beyan ederiz.

Bu Rapor SPK Karar Organr'nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 Sayili Karari Uyarinca Yapilan Duyuru’da yer alan “Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak
Esaslar” kapsaminda belirtilen kurallara uygun olarak hazirlanmistir.

Ayrica SPK Karar Organrnin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Karari Uyarinca Yapilan Duyuru’ya istinaden gayrimenkul disindaki varliklarin sermaye piyasasi mevzuati kapsamindaki degerleme hizmetini yerine
getirebilecek kuruluslarin gerekli kriterlerini saglamaktayiz.

Bagimsizlik Beyani
Degerlemeyi gergeklestiren proje ekibi, degerlemeyi bitiin yonleriyle yuritebilecek gerekli tim teknik nitelik, deneyim ve bilgiye sahiptir ve bagimsizlik ilkelerine uyduklarini beyan etmektedirler.

Proje ekibi galismalar sirasinda dogru ve dirist davranmis, Sirketler'in ortaklarina ve diger paydaslarina zarar verecek davraniglardan 6zenle kaginmistir. Calismalar yirGtilirken bagimsiz ve tarafsiz olunmus ve bu
konuda gereken 6zen ve titizlik gosterilmistir.

Proje ekibi, Proje’nin planlanmasi, ylritilip sonuglandiriimasi ve raporun hazirlanmasi safhalarinda gerekli mesleki 6zen ve titizligi géstermislerdir.
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Yonetici Ozeti

Genel Bakig

Calismada AB InBev Efes ve Bagl Ortakliklar’'nin gergege uygun hisse deger araliginin tahmin edilmesi
amagclanmistir. Tahmin edilen deger duyarlilik analizleri yapilarak belirli bir aralikta sunulmustur.

Degerleme tarihi 31 Agustos 2023'tur. Proje kapsaminda, AB InBev Efes’in bagli ortakliklarindan olan ABI
Efes Rusya Rus Rublesi (RUB) cinsinden; ABI Efes Ukrayna, AB InBev Efes (Solo), Euro-Asien ve
Bevmar ise Amerika Birlesik Devletleri Dolari (USD) cinsinden degerlenmistir. AB InBev Efes ve
istirakleri icin ‘pargalarin toplamr’ ile deger tahmin edilmistir.

Degerleme calismasinda ABI Efes Rusya ve ABI Efes Ukrayna igin uluslararasi kabul géren degerleme
ybéntemlerinden gelir yaklasimi gergevesinde indirgenmis Nakit Akiglari (INA) yéntemi kullanilmistir. AB
InBev Efes (Solo), Euro-Asien ve Bevmar sirketlerinin herhangi bir faaliyeti olmamasi ya da holding sirketi
olmalari sebebiyle net aktif degerleri kullaniimigtir.

Degerleme Sonucu

Yapilan analizler sonucunda AB InBev Efes ve Bagl Ortakliklar’nin gergege uygun hisse deger araligi
1.1 milyar USD ile 1.3 milyar USD araliginda tahmin edilmistir.

Duyarlilik Analizleri

INA analizlerinde sirket degerine etki edebilecek 6nemli degiskenler iizerinde duyarliik analizleri
yapilmistir. Sirket degerinin AOSM, Nihai Dénem Biiyiime Orani ve FAVOK marjina duyarli oldugu
gorilmektedir. Asagida konsolide olarak ABI Efes Rusya ve ABI Efes Ukrayna igin duyarlilik analizi
tablosu asagida paylasiimistir. Diger bagli ortakliklarin etkisi ile deger aralidi 1.1 milyar USD ile 1.3 milyar
USD araliginda olugmaktadir.

FAVOK Mariji (-/+ %1)

AOSM (+/- %1) | 1,188 1,407
Nihai Dénem Bityiime Orani (+ %1) | 1105 [N -
1,150 1,200 1,250 1,300 1,350 1,400 1,450

ABI Efes Rusya — ABI Efes Ukrayna Toplam Hisse Degeri (milyon USD)
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